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EVALUATIoN DU PRocEssUS D'INTEGRAIIoN MoNETAIRE AU
SEIN DU SYSItME MONfTAIRE EUROPfEN
Michel Galy (*)
Les 6conomies des pays industrialisCs ont di faire face dans les annees 70 i d'importants chocs rdels
aftectant leurs 6quilibres exteme et inteme. L'adoption des taux de change flottants fut considdrde alors
par de nombreux observateurs comm€ Ia rdponse pertinente a ces dEsequilibres. De cette solution, on
attendait une plus grande autonomie des politiques mon€taires et le rdtablissement d'une configuraaion
plus hamonieuse des paiements ext€ri€urs-
L'dvolution de l'dconomi€ mondiale des quinze demieres anndes n'a pas confirmd cette attente. Si
l'integration des dconomies s'est pousuivie a vive allure, la cmissance dconomique inteme des
principaux pays industrialisds a Ctd infdrieur€ e celle des anndes 60. Le sous-emploi et les disdquilibres des
balances courtuites ont atteint des niveaux sans pr6c6dent tandis que les taux de change ont enregistr6 des
phases de sur ou sous-ajustement considdrable. Seule linflarion pamlt en voie d'Ctre maltris€e.
La plupart des banques cmfales se sont efforcdes de r6duire la volatilitd du cours de leur monnaie en
intervenant sur Je march6 des changes. Les tentarives institutionnelles les plus notables sont a mefire ar
l'actifdes pays euopeens qui ont crde le ( serpent ) en avril 1972 puis le SystCme Mondtaire Europien
maJs l9?9 (rL
Cependant, les realignements ft6quents des cours centraux et le fait que Ies monnaies des pays membres
flottent vis-a-vis des autres devises ont suscitd des doutes sur la capacit6 de I'union mon6taire d
stabiliser durablement les taux de change et ar favoriser la convergence des politiques 6conomique et
mon6taire. Le prdsent anicle s'inl€roge sur la validit€ de ces critiques.
La contdbution du S.M.E. a h stabilisation des taux de change et e h coordination des politiques
mon6taires peut 
€tre mesur6e selon deux mdthodes.
La premiere consiste a e$imer un modale structurel des dconomies des pays membres, incluant les
fonctions de rdaction des autorit6s et e tester I'existence d'dventuels changements dans ces demidres
relations aprcs mars 1979. La crdation relativement recente du S.M.E.et l,absence de s6ries statistiques
sur les inlerventions des banques cenEales sur le marchd des changes constituent les principales
difficultds d'une telle entreprise.
La seconde mdthode se fonde sur ta comparaison de la variabilitd de quelques pammdtres
€conomiques et mon6taires mesurds avant et apras I 9?9. La difficultd de cette solution tient dans
I'impossibilit€ d'6liminer !'impact sp6cifiques des conditions dconomiques historiques sur les facteurs
re"ponqables de la \olatilili des raur de change.
C€tle dtude est un compromis entre c€s deux approches. La question de l,dvotution de Ia vadabilite
des taux de change r€els et nominaux est examin6e dans la premiere section. Diffdrents facteurs expliquant
cette dvolution sont Foposds en deuxidme section. L'accenr est mis en paniculier sur les changements
intervenus apres 1979 dans !'orientation des politiques monetaires et l,intensitd des interventions sur le
marchd des changes. Afin d'obtenir une mesul€ plus prdcise de c€s changements, on prdsente dans une
demiare section une estimation des lonctions de reaction ad hoc de certaines banques c€ntrales des
pays du S.M.E.
(') M. Michel Galy .st di&cleur adjoi d la DiEciion cdnerab des Servics Etra.ge6 
- 
DiEclion d€s Changes. Les rhtses defendues
dds cet anicle ne rcflatcnt ps nace$aircmc.t la posirio d.s autorit€s mo.aanes ne€is6.
(I) L'dn.x€ I prCsnte I'€volution d6 difir€nls rdgim6 d€ taux de change adopids pr les pincipaux pars europCens ap.es




EVOLUTION DE LA VARIABILITE DES TAUX DE CHANGE REELS
ET NOMINAUX AU SEIN DU S.M.E.
Le m6canisme de stabilisation des taux de change mis en place a partir de mars 1979 a permis
une r6duction de Ia variabilit6 des taux de chan8e au jour le jour. Toutefois, sur un horizon plus
long, il n'est pas certain qu'un tel r6sultat soil assur6 et ceci pour deux raisons. Les Pays m€mbres
ont utilis€ les possibilit6s de fluctuation que leur Iaissent des marges bilaterales relativement
amples(t6olopourlalireett2,25%pourlesautresdev;ser-LeS.M.E.estunsystamedetaux
de change fixes mais ajustables et les pays membres ont a sept r€prises lire parti de cette facult6.
Dans ces conditions, le point de savoir si le S.M.E. a effectivement permis de r6duire la variabilit€
d€s taux de change n'est pas une qu€stion triviale.
Afin d'y repondre, it est n€cessaire tout d'abord de d6finir le concept de variabilit6 du taux
de change. Bien qu'il n'y ait pas unanimil6 e cet 6gardtr), il semble qu'il soit n6c€ssaire d'ctabl;.
une distinction entre les variations anticip6es et non-anticipCes car seules ces derniCr€s peuvent
affecter l'6conomie r6elle. Pour r6aliser une telte dissociation, il convient de disposer du modale
de pr6vision utilis€ par le secteur priv6 pour formuler ses anticipaiions. On sait que l€ taux de
change a terme constitue I estimateur le plus efficace des fluctuations futures du taux de change
e condition toutefois que le march6 des changes soit efficient et qu'aucune prime de risque ne soit
exig6e pour la d6tention de telle ou tell€ devise. Dans le monde r6el, de nombreux travaux(SOLNiK 1978, HANSEN et HODRICK I980) ont montre que Ies pr6visions fournies par le laux
de change a terme sonl affectaes de biais imponants. On esl donc fond6 a consid6rer que le secteur
priv6 s'efforce d eliminer ces d6viations syst6matiques en ayant recou.s i d'autres sources
d'informations (evolution des prix relatifs, des balances de paiements, de l'endeltem€nt ext6rieur,
etc.). Dans c€s cooditions, Ia validit6 de la det€rmination de Ia fraction non-anticip6e desvariations
de taux de change depeod au premier chefde la pertinence des hypothases faites sur les variables
6conomiques et mon6taires que le public utilise pour formuler ses previsionsr:). De surcroii, une
telle distincrion suppose que les sp6culateurs sont en mesure d'agir en fonction de leurs anti_
cipations- Pour c€rtains pays europ6ens (France et Italie en particu,;er), cetie possibi,ite est
fo(ement r6duite par I'existence d'enkaves aux mouvements de capitaux.
Pour ces diff6rentes raisons, on ne considtre dans celte section qu€ la variabilita totale des
taux de change. Celle-ci a 6te calculee en retenant l'6can-type des variations relatives pour
diff6rents horizons (1, 2... l2 mois) afin de tester I'hypothase selon laquelle plus I'horizon s'6loigne
moins la variabilile des monnaies du S.M.E. ditfire de celle des monnaies flottantes.
Il convient ensuite de dafinir les taux de change utilises. Une premiare solution consiste e
retenir les taux d€ change bilat6raux exprim6s par rappod a un num6raire,le mark allemand par
exemple. Cette approche demeure cependant incompldte car elle ne tient pas compte du compor_
teme;t des agents 6conomiques qui s'efforcent de r6duire leur risque de change en diversifiant
l€urs placements sur divers€s devises. L'attitude de ces agents est prise en compte de fason plus
pertin;nte en recourant a un indice pond6r6 des taux de change des principales monnaies
- 
d6sign6 par la suite sous le terme d'indice effectif de laux de change 
-. 
Dans cette 6tude, on
combine les avantages des deux approches en utilisant un concept sp6cifique de taux de change
elfectif (cf. annexe lll) r'r.
Deux sortes d'indices de taux de change €ffectifs ont 616 calcul6s (tableaux l.l, 1.2 et 1.3
ci'apras). Le premier comprend uniquement les monnaies du s.M.E. Le second tient compt€ du
fait que les €conomies des pays membres sont largement ouv€rtes sur le reste du monde et sont
(l) L. n€lhode uilisa. dans @lle 6tud. a ara prasent6e en novembre 1982 a la raunion des icononhles des banques
enrrales organnaes por la Banquc d.s Ragl.menc lnre,nrlionaux, sous le titte : ( RcBional Aman3cmenls in a world
olfloalins r.tes: rhe.xperience olthe E.M.S.,
t2, Ddns soo rnicl. ricenl, K ROCOFF uurller 1984) s.$ .fiorce de lane le pda4e enirc mouv.menls anlicipas ct
non.rnriciDas des idur de chcnse en urilis,nr h recnnique de nod6lisrlion des v.cteu6 auror6grc$ifs Les rasut.ls
obr..us .n utilBa.t cete mathode ne diftCrent pas sensiblen.nr de ceux de la prasenl. arlde du moins pour ce qui
conce.nc la variabilil6 des uur de chlnfi. nominaux.(l) L indi@ de laux de chanBe bilataral de deur p,ys er ee.l ru rrFpon de leum indices d. rrux de chdn8e effectii La
larilbiliiadu rrux de cha;gc bilararal.si ae.l. i la 5omme d.s L.nJn(es des rJur de LhJnSe.lft if5 moinsdeux aois
leun covdriances. Par consirucrion, c.s indices er.crirs ilolue.t conme r.s pa.ts de narcha d. volum. i I erponaion
La dercrmination dr sysrame de pondemtion cst fondae sur l hyporhdse que les pads dc marche en lalenr n
l.xporlalion sont consb.ies. Pour rn. dcsc.iplion plus dCrrill6e dn cadre rheorique, on se 16L'er, a I annex. I ll.
donc affedees par les fluctuations des monoaies flottantes' Cet indice comprend les devises des
l3 principaux pays industrialis€s.
l.a m6thodolop.ie une tois pracis6€, il reste enfin a d6terminer la periode de flot'emeni a
"..#;i;;;;ff;t;i".ie*! ",.*i a, s.u E Le mark, re rranc beige' ra couronne 
danoise
;ilii;;i";;* i j;'l,; tri ,i.uiiia, .. *,p."r " depuis ro73. ra seure p6riode qui conviennelli 
""ii" 





Mov€nn€ des variations relrlives mesur6es sur un interYalle
a" iZ"rnoii a". rr.* ae change etfeclifs nominaux r6elslt)(**)
lrsnonn,i.\'onl.ore.au ccnain. Un.rrriarion po!riv.(orIe'ponddonc' uneJpnr?cirrion de lr d'v'*onLemr
p.,..U"ni.r..".*A."rt.ts..aeh,onadan,ralevoluuondestautdcchd'8enom'naurpdrelk'lun.indic'd'
i,ii ri,"ii "j' ri , ii^ii.'''li.i;1 ,.rurii r.ai.. a" ,o"i a. 'h'nPe enecd rir '( pre'enri 'n rerm' d'rndi* d'
!.mriirir i, iri a. rrr.'on" q" une !a,i.r,on po\nive .olerponde a_un sain de compeuo\ e de la monnale conce'n'e'
EcarFtype des variations r€latives
mesur6es sur un intervalle de 12 mois
des taux de change effectifs nomineux et r6els









































































TAUX DE CHANGE EFFECTIFS REELS
VARIATIONS RELATIVES MOYENNES POUR (79-3 A 84-3)







Graphiqua 2 ECART.TYPE DES TAUX DE CHANGE EFFECTIFS BEELS
vAalATloNs nE[arlvEs MoYENNES POUB {79-3 A 84_3)
DES HOBTZONS DE I A 12 MOIS (S.M.E.)
Graphique 3 TAUX DE CHANGE EFFECNFS AEELSv^RrAroi\i;iLLATrvis MoYENNES PouB (761 a 79 2)









DES HORIZONS DE 1 A 12 MOIS IS.M.E )
Tableau 1.3
Ecart-type des variatiolls telatives mcsur6es sur un
des taux de change eflectifs nominaux
Psnier d.r monnaies du S.M.E.




























Le r6sum6 d€s principaux rasultats concernant les taux de change nominaux present' da's les
tablearx l.l, 1.2 et 1.3 appelle les commentaires suivants :
, Aprts 1979, la variabilit6 < inier_groupe ' des laur de change eflectifs nominaux des
mon;ai€; du S.M.b. a 6rC reduite de fagon stnilicarive ainsi qu en tamoisne la diminution de




i"t.*g-rpe, mesur€e dans les mames conditions (tableau L3), l am6lioration €st
""irr,r" rnlouemen-t ooirr les monnaies non membres 




,evanche une ausmentation mod6r6e de leur volatilit6 La rneme analyse
appliqude A ;es intervelles de temps inf6;ieurs d l2 mois sugg€re que I'inshbilite est d'autant plus
faible que I'horizon considara est court.
i, Si I'on inclut dans l'indice effectif les monnaies flottantes, il apparait.que Ia variabilitE( intra-srouDe, {tableau 1.2} s est accrue apras 1979, cxception faite pour la lire et la couronne
iti.oise:Toutefois- lu vanabrirte des monnaies du s.M,E. demeur. plus faible que ccllc des autrcs
devises.
Ces diffarents r€sultats indiquent Slobalemenl que la cr6ation du S.M.E. s'est accompagn6e
d'une ccrtaine r6duction dc la variabilit6 dcs laux dc change nominaux'
Ceci te constitue cependant qu'une indication pa(ielle de lefl'icacita du m'canisme dc
changc curopeen. Lc poinfde savoit!i tes taux de change rtels onl agalemenl tt6 slabilis6s est d'un
int6r€t plus grand du point de vue de l'6conomic racuc
Les indices effectifs de tsux de chang€ reels ont Ct6 calcul6s selon la m6thodologic pr6sentce
cn annexe llt(rr. Les resuliats des calculs-de lariabilite qui apparaissent dans les tableaux I l, I 2iii.: ct tes g.aptrique' nos I a 4 conduisent a des conalusions quelque p€u commdicro;res- La
"u;atilite 
uintir-gioupe ) (derniire ligne du tabl€au l.l) dcs taux de change r'els est piesque
il"'i fJil ptri giiia" ipr€s'1979 que pindant l3 pariode de flortemenr' A I opposa. la v-ariabilit6
uinr.u-n.droeirraut.uul.S)enreaisLreunedimi;uLionpourlaplupandesdevises.mark€lfranc
belge eicepi6s (voir egatement le\-grahiques 2 eL 4, Quanr aux taux de chan8e effecti[s incluan(
i""--o"rui"" n,ittunt"i, ils sont affic6s d'une subsi:rniielle augmentation de volarilit6 aprds 1979'
6"tii-.rg*i.t"tio. ni""t pu. t.ar 6loisn6e de celle enresisir6e Par l€s principales nonnaies
flot@ntes, yen exaept6.
En fait, il s€mble que depuis la cr€alion du S.M.E. la d6tormation des taux de changc r6els
rena a erie plus auraUre et plui prononcee que pendanr la pariode anr'rieure (ct graphiques I er 3)
it i" ." iii"tri p;;at* piys nbn m"-t.ei ad " serpent " une rendance i la dit'riorarion de leurllilir'ciiti;i a Cesr te cas-ae llralie et de Ilrlanae et a un moindre desr6 de la France rcf
graphique 1).
Des differents 6l6ments present6s dans cette section on peut tirer la conclusion provisone
suivante: l'€tablissement du S.M.E. n'a pas eniraine, dans les premiares ann€es, d'amelioration
.uaicaie aun" la ra.lutltit6 des taux de change reels des pays membres vraisemblablement du fait
a" Ia coexlst"nce ae tu.ges diff6rentiels d'inflition avec das taux de change nominaur relativement
plus stables que Prac6demment.
(l) Une ausDenlalion du taux de change rccl Mduit un Eain de companivilC dc la monnaie conccrn'e'
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II _ LE ROLE DE LA POLITIQUE MONETAIRE
ET DES INTERVENTIONS
DANS LA STABTLISAiION DES TAUX DE CHANGE-NOMINAUX
- 
' 
- -r,iiSrN DU sYSTEME MoNETAIRE EURoPEEN
La craalion d'une union mon6lair€ d pour principale consequ€nce d€ supprimer l aulonomie
," r.-I"l;,iiiii 
-..tt"i.e narionale, e rout ie;oins ilans le cadie rris simPlifi6 envisas6 dans le;::i.iJil'rlffit"LLliiviiiC i'*".i, , ."uitir' partale des capiraur' prix nres et. pavs de
fiil'i"tfi t-"-J,;, ; iio' ujo',L rtt hvporh'se; de stabilitc tolale des tau\ de chanse et
:;;.i;ii;,. ;,;;;;;',.r. r",it'i,,+a i"iJ'"' ne peur diverger durabrement de cerui pratique
dans le pays a monnaie de reserve
Consid€ra sous cet angle ea compte tenu des conclusions de la Secrion I.le fonctionnement
.lu s.M.E. aurait di deboucher sur une cenaine convergence des taux d;nl'rCl et des poliliques
;H;i:i..;H#;;l |i;;;ir'i'e ii p,'ruit. 
'ut'tit,abiril; des ac(irs 
en drfftrentes devises n'esr pas
;;;iil;:'u;;i;ii;;;;;":i"nci uo'iit' 
"rr"-.e.", "ontribue 
au processus de stabirisation des taux
de change.
On a tent6, alans une premiare approche, de tester l'hypothese de conver$nce en appliquant
.a.,i-..i 
^,* 
oaAoaes inr6rieures it posrarieures a la cr'alion du S M E l analvse en compo-;ffi';;;:ffi;ii;:;; r"" ii,i"" i"'i,i"it'" a" taux d'interct a court t€rme.des pavs du s M E
li'i'"1".i.i""1,i",ii 
-,.ir,6s financi€rs _ Erats-unis. Japon er Royaume.uni. Ainsi que le 
(usstrent
i:.::.'i;iit;^';i;;;;;;r;i;;;.. ra variance dis raux dint6rct peut 
'ke 
e\priqu'e pour
ii-l.liiill-ii s;i ,,,i.i rs?e er sr qJapresl paiii" deux premlcres composantes La premiere'emble
:::::li:,."Yi"';:il;;"arir i" 
''5i,,J'i."i des taJx d inr€r.t. rea coordonn'es 
des monnaies
:ifi;H;:.':;';i;i;iip,,ir'.1"i."lc,e'ras'ezprochesdecerredutauxd'i irdtmondiar'
epr."'isi9. l, premiire composanre explique 58 "b d; ia variance totale conrre 49 0b prEc6dem-
m€nt. Cerle ausmenlalton srgnrlre que ra convergence inlemationale des laux dinltr'l sesl
l'li'"iiri.",' 1E;;; dans la ;{riode r.cente ra d-euritme compoianre principale qui abrorbeil;;iJ#;, il.;.;varian'ce pendant les deux p'riodes (25 e )o q') caract'rise le" sp"ili'ir6q
d€ la conioncture europe€nne
Tableau n" 2
Analtse en composanles principales
appliqu6e ;ux taux d'int6r6l int6rieurs i 3 mois
r,r Pred'ar. Danod. : de ianvi.r I976,i ldvrier 1979'
ih\ D.uidma Dcdod. : de ma6 1979 i' decrmbre Iesl
rci t.lauxd inlard iondiale unemov'nn'nonoeted'slauxdudollar'<t!vcnetd'lalivresterlirs:USD:4640il
IPY 
- 
11 7o%: GBP- 2l B q!
;*","r" ." 
""rr.""",." 
pnncrpale' permet d''denliner un od plu"ieuh ilCnen6 apF ler r' lomposdnte! prin(ip''
I.s, caoable. d. Dliquer ld !*i"Uir,. a," -*tort at Oii" i[ai'ia*rrtt' r' p*'i"a* rcmpo'd ' prinopdle $ril'""iii"i,ii.. ri,iiiri" a. r"ns.mbr. d's s'n'! qui 
'rpriqu' r' 
pru\ srand' pan d' rr \''E-nr e de () ''rer' d hr
d. sui,e oour rei oure! ,omp.."^,.' , 
"' 
,.."' 
'";ii'jl'd;J';i;": ;;';; ;'-'" '" ron irAmenr 'onion'tur'rn! trrnnr h.\oin ouc d.u n D., k 
-.u,. a. --p*-ii. p_i,ii .i pr'q,., r'**-ut. a. t.* ' J' rrnce. le 
pr.hr.r il.m.nr
,.i';i"i iiii 
"eJi '.p,s:,r.r pru: de 
10 i 60oi d' r' vrnan* rotar''
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Ces resultats suSgarent qu'aprds 1979 la slabilisation des taux de change au sein du S.M.E.
n'a pasjou6 un r6le daermin;nt dans Ia convergence des taux d'int6dt des pays membres. Celle_ci
Dar;it;avantaae avoir €t6 induite par Ie dCveloppemenr ganaralis6 des polhigues monttairer
iestrictives aani t ensemble des principaux pays indusrriali<as, en pa(iculier aux Elars-Unh et par
l'int6gration croissante des marchis financiers int€rnationaux.
Si la convergence des politiques mon6taires ne permet pas d expliquer Ia r'ductio' de la
variabilit6 des taix de change nominaux au sein du S M.E. deux candidats restent en lice: l€s
interventions sur le march6 dls chanSes et Ie cortr6le des changes. ROCoFF (1984) attribu€ a ce
demier facteur un r6le predominant en se fondant sur le fait que I'impact des intervenrio's sur
i'offre de monnaie a 6t6 pour l'essentiel st€rilis6. Dans ce contexte,les cessions et achatsde devis€s
dis banoues centrales europeennes n'ont pu exercer d'effets siSnificatifs qu'en raison de I'impar-
faite moLilite des capitaux. Cette proposition est coherente avec les principales conclusions du
Groupe de Travail s$; l€s lnterventioni ltet:; cr6€ d I initiative de sept principaux Pavs industria-
lis6s.
On ne peut nier que les entraves appon6es aux mouvements de capitaux ont aid6 e la
r€duction d; la volatilii6 des taux de chans€. ll est cependant impo(ant de souligner que ces
iinr..iniutions e*;rtui"nr rvant lo79 e( qu eiles peurent, en cons6quence' expliqu€r la diminut'on
de-la variance des laux de change observ6e apras lo79 meme si l'on tienl compte du Ienforcemenl
du contr6le des changes franQais aprCs mai 1981.
Dans la section suivante, on examine unc autre hypothase ayant trait e l'impact des change_
m€nts 6v€ntuels survcnus dans les fonctions de r6action des banques centrales ap"s 1979'
III 
- 
ESTIMATION DES FONCTIONS DE REACTION DE QUEI]QUES
BANOUES CENTRALES DU SYSTi:ME MONETAIRE EUROPEEN
Suii ir Mnncut DES cHANGES Er LE MARCHE MoNETAIRE
AVANT ET APRES 1979
III-1. Le modele
L'utilisation d€ techniques d'analyse de la variance (cf. Section II), aussi sophistiquees
soient-elles, ne permettant pis d'obtenii des raponses en termes de causalil6' il a paru pr6f6rable
de construiie unc maquette < cxplicative D du componemeni des autorilas monelaircs Pour ce
faire, it est necessaire ae partir diun modalc structurel dc l'6conomie ct d'y inclurc les fonctions
Je reaction des banques cintrales sur les march6s des chanSes et le march€ mon'taire L eslimat;on
d'Dntel moddle ava;t et apras 1979 devrait permettre de faire apparailre les aventuels changements
intervenus dans I'arbilrag; que realisent quotidiennement les autorit6s mon6taires enlre interven'
tions sur le march6 des ihanges, variatio;s des taux de change et des taux d'int6ret'
La validit6 d€ ce test repose sur I'hypothise que la nature dcs objectifs aconomiques adopt€s
na.les banoues cenlrales n i oa" chanqi en d6pil de Ieur paflicrpalion e l arrangemenl mon6tiire
iuropren. fiu ptan thaorique:une tella hyPolhise peut paraitre;nadapt6e En effet avanl 1979
certa'ins des mimbres du S.M.E. ont connu un r68ime de flottement imparlait ou le taux d'int€ret
"i i"i i"i".""ntio^ constituaient les instrumenis utilises 
par les autorites pour atteindre des
oUj""tif" int".n" 
"t "*t".ne 
fix6s en term€s de plein emploi, de taur de chan8e r6el ou de balance
".irr"nii. s" ,"urr"tt", "pres 
1979, ces pays ont perdu:en th6orie, Ieur indapendance mon6laire'
L.riouie.tif.rr .uint.ninr de stabilisei ti raux de change nominal et l'intervention sur l€ march6
des changes esl devenue une variable puremenl endogane.
Dans la pratique, ainsi qu'il est indique en Section l, la stabilit6 des taux de change n'a pu
encore 6tre pirfaitiment assu;ae au sein du S.M.E. et l€ principal changemenl,airis.l9T9, sembl€
etre le raleniissement de I'ajustement du taux de chanse raela son sentier d aquilibre de long t€rme'
En consaouenc€. il semblicorred de con(id6rer que les banques cenirales du S M L p'rlicipenr
iun svsraine oi les raux de chanse peuvenr atre ajusl6' de faqon discr€tionnaire et oi €xinentdes
deSrai de liberle danr le maniemenr des inr.nenrions et du tau\ d intarel inlerne
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On supposera, en outre, que ces instruments sont utilis€s en conformit6 av€c des fonct;ons 
de
raadion dont les paramelres peutent etre ootenus a panir d'un modtle slruclurel.de l economie
",r 
iil p"r*ii,. u,iaetr,lre esi suppos6e neutre' Le modele esr speci|i6 comme rurt :
ll demande alobale (v) est fonction du taux de change r€et G _ p* + p)' du iaux d';nteret
rEel ti_ pier de'ia rcleui retard6e de la \ariable endosine ) '
v-d'(s P'lP) r|](i 0) Y,y'-u'
a,>o E <o Y >o
Les balances r€elles (m-p) sont determin6es par le taux d'int6r€t intern€ (i) et le revenu
reel (y).
(2\
L'innation (i) est atf€ctce par les daviations du revenu reel (v) de son niveau d€ plein emPloi
tvl, p""i'ij iiiilii,iJ" ai r:orrrJae mon"aie trni et par ies 'ariaii'ins a" tau* ae chanse (s)'
rtr i:rtry-Yl+U1 lir lrl P'li+u'cr>0 0'>0 (l- 0')>0
lademi.re6quationdicrillaContrainl€debalancede'paiemenll:Lesvariation5.der6serve
". 
,"T;:,.i';i;,i;;;';;"iio".,io' a., n"* a""piiuu^ o' ti - i' + i) er du d6s'quirib'e de ra;;r:i"::t;;,:'il il;'n;ce par te revenu reet er Ie (aur de change reer'
i* + i) + fl.y + y.(s-p* + p) + ui
0r <0 la> 0
m-p:(t1y+B:i+u:
a:>0 0r<0
(4) AB = c.ti 
-M
Avec les d€finiiions suivantes :
R : R6serves nettes de la banque centrale en devises: les vadations de reserves sont'_ 
"uppoGs egafes 
uux interv;ntions snr le march6 d€s chanaes'
M: Offre de monnaie.- 
t: ni,, 
". 
-onr"i" tationale de la monnaie de reserve du S M E'l: v"i*."- 
".ii";re" du taux de change 
Les anlicipations de taux de change sonr
suppostes statiques r').
D- i : lndice des prix et iau\ d inl6r€( inlernes'
p.: i' - Indice des prix er laux d interCr 6trangers
p 
- 
Tau)( d inflalion anhflP..
Ce modaledvnamique n\elecadre des conirainles dan' lequel operent les autorit'sdu 
s'M E
sous ces conrrainres, e es s.etrorcenr o a;u*eiie,i,;r.i,r.."ria. r"io" " minimi5er une fonction;:::,i,i;;;;;i;;;;;;im.e €n rermes de d."iarions des obiecrit' et des insrumentr par rapPon;',.:.;';;;;;;*il;: ;iinsi qu it est demonr* dani i' lirteiar'.rre "r ta d'rerminarion-op(imaleiJlljiiiil',?l"eii;il;.i,iii'li' p,' *.*pi' riFrI reb4 ro80 et ruRNovsKY re73 re8r)'
ceci implique que dans les ronctron-s o€.r("iit' aiiU"q'* centrales' le taux d int6rer et les
inrervenrions soient delermrnes.n rontuon Jti uott"s anterieures des objecti[s et des valeurs
"ori"^po."in"t 
a". ,utiables exoganes du mod'le'
ll est impodant de souligner que dans ce modtle a la fois dvnamique €t stochastique' le
nombre d'obieclifs ne doit pas etre necexa'rement igal 
' 
celui des i;'rrumenls comme c esl Ie ca'
lilxliL:,i,i"d!,i"irli,. a. riaurriiier .,rr eMiNci.orr ru rNovsKY re8r). rtesrpos"ibre.enIirlii i:i,:,iii-,iiiJ a'insrrumenrs que a otjeciirisi ion u"'pr' que la rrancirion ent'e deu)(
liilil'L;. ;';;l;;;.-,' 
':"piil *. rir""i."^'.ariodes. 
De ra mime raqon ir peur 
'tre 
intere"sanr
de disDoser de plus d inrr.umenrs que o oo;e"li' ii ttui'"rt*e't a"t 'n"tt'menrs 
pr' nle un coirt
.r si leur imDacl esr impracis. rr sera. dans ce ;;;. irariiatre a'";usrer par peiites.roucher plusreurs
;;il;:;l;'';i,;,;i'd;;;:." r"i* *ii.. ," "eJa'e iaqon rmpo;tanre"'Ainti' r€s banques cenrrares
des oavs du S.M E. sonr-elles amene" 
" ";li;* p;;t''' si'mulran6rnent' les int€rventionl 
et les
Iiirliji."a.-i"r-- a i;r6.dt pour srauirise.-ieui laux ae cr,ange. nonob,(ant les des.quilibre.
internes de leurs €conomies.
rrf 1". r.n". m*^.,1"' i.a'qucnr que le' \JirJbl'\ 'onr 'rprime's en l6sanrhme' 
nrur'l'
r2'Midedin'lhvporhi(eoulesc(euIpa\ee{oo'ed'dnri;'paion'rarionn'lle''k'pol'r'que'dcrhrnseftmonfiairc
d.neurent .llicrenre! x cond',." q* rt p** * ai'pt'i'p"" a" 
't'i' t"' i't-t;t"' 
ne"sirr( r Bull LR lcTa)'
iiliiiiii":,i iii..', ,'i ..i; a, s.M F. ou re' donre'( 'ur r'\ rnreNe rrnr! ne 'onr pa! dsursueer
6'l
(5)
Au niveau empirique, pour obtenir une estimation correcte des paramatres du modale, il est
necessaire d'introduire un certain nombre de variables exoganes suppl6mentaires chargees de
prendre en compte les principales relations linanciares des economies du S.M.E. avec le resle du
mond€. Ont 6t6 retenus le taux d'interetsur le marche de I'€urodollaret le taux de change du dollar
vis-A-vis de la monnaie de r€serve du S.M.E. Il €si n6cessaire, de surcroir, de tenir compae daos
la specificalion des 6quations de taux de change er de r6serves. du fait que les monnaie\ d€s pays
pariicipanls peuvent fluctuer a I'int6rieur d'une bande dont la taille varie selon Ia devise et la
periode consider6e.
Pour IoN,le modale n'a pas 6te estim6 dans sa Slobalite. Les r6sultats p.esent6s dans cette
s€crion sont limites e l'6quation de daterminalion du taux de change e( aux fonctions de r€aclion
des banques centrales sur le march€ mon6laire et le march€ des changes. Ces trois relalions onl
6t€ estim6es pourla Belgique,la France,l'ltatie et les Pays_Bas en tenant compie des modifications
ad hoc mentionn€€s ci-dessus. On notera 68alenenl qu€ dans la fonction de r€aclion sur le laux
d'int6i6t, il a 6t6 n6cessaire, pour obtenir des ajustements satisfaisants, de laire figurer la variable
endogane contemporaine rapr€s€ntant l'6volution des reserves. Compte tenu de ces div€rs
am6n;gements, la sp6cification du modale empirique est la suivanle o' :
a. L'6quation des r6serv€s nettes de change





a" < 0 rb., = 
-a.:c., > 0:d" Z 0 ;e" > 0
LoBou'un. !ariable endoacnc rcrardee l-igure dan: u.e dquaiion, elle en intoduire pour pt.dr. en compte le
--,;^-" h"h,n* d'aiJ'ienenr enre lc\ vJlcuh ree le. er dAnri.\ de lini'umenr ur'li\e
L6 si mularions .fCdu;6 arec le nodale muhinarionrl de FAIR (19!l) indiquenr que lJ 
'ens'b'lira d.! bclrnces depaiemcnls.r des r.ux de cha.ge, une.uAmenralion du tJUr dinrerel du dollrr !rnc dc lr(on subn,nt'elle selon les
pays nembres du S.M-E.
s : Le taux de change du nark vis-d-vis de la monnaie consid6rCe
smg 
- 
Pendant la periode de floitement, cette variable est tgale ii s-,. Pendant les autres
- periodes (( Serpent , et S.M.E.), smg est 6gal A la marge inferieure de fluctuation du
aysreme de raui de chrng€ lixe. Cctte vuleur esl r6visee apres chaque raaliSnement
asd : variations relatives du taux de change du mark conlre dollar.
i€ 
-ied - Differentiels de taux d'int6r6l a court terme sur les euromarch6s entre la d€vise
.^n.emee er lc mark
Cette 6quation dEcrit la rigle d'inlervenlion adoplte en taux de changc fixe ou flottanl selon
Ia sp6cilicatlon particuliare d€ ia variable smg. Les aulorites monetaires s'efforcent d'absorber les
preisions sp€culatives sur leur monnaic, ce qui implique qu'unc d6preciation du taux de change(s smg > 0) €ntrainera une diminution du rapport B.
M
L'introduction des variations du taux d€ chanae du dollar contrc mark (asd) vise a prendrc
en comDle l'influence de la mobiliL6 imparfarle des srpirau\ au sern du S.vt E'". Du faiL de
l exisre;ce du cont16le des changes praliqua nar cerlains pxys membres. les mouvemenls \pEcula_
tifs sur le dollar n'alfeclenr pas, cn effet, ivec lu mcme inlcnsil6 le mrrk et lcs sulres monnaies du
Systame.
Ies aiurr€menls de Doflefeuille des residents el non r6sidents sur ler march6s fincncler\
internatioriaux influencent la balance des paiemenls et les r6serves par le truchementde l'6volution
de l'6cart des taux d'in16ret sur les euromarches (ie ied). Si I'on adopte l'hypothase que les
adticipations de taux de change sont statiques, la d6riv6e partielle doit 6tre positive. Cette
hypotirdse est, sans doute, acceptable au sein du S.M.E dans les quelques mois.qui suivent un





Dans ces circonstances, le manque de cr6dibilite du maintien des cours cettraux cst tel
""',,"":i;"" il,;;;;il; a"i,""i oi'itie,'i' du moins au niveau consid6r6 comme acceptable::;]i.ill":il';;;;"i,i.i1." *,i^ a. change d un rearisnement eicompri a brer d'rai
;i',fi;;". r.,;; t;; ; 
'i."i"..r. p"."a"", ce. pi-riodes. une augmenrarion 
du rau{ d inr'r't
iiii,i. i"r'J,i a.. 
^*.iae avec une \orrie de capiraux 
er. roures choses asurer.par nrreurs. a une
:ii;ili;;;" ,;6;" ae cha"ge. Dans ces conditions,le sisne dominant de la d'riv6e part;ellei' Jiirei""tl"ia'i.te'et .e peut-elre determin6 qu au niveau empnique'





L'6ca( entre les taux de
taux d'int6r6t
ius+c,q4+ dr (y y) ,^R
M
a' > Oibr > 0lcr <0id,>0;er<0
La mise en cuvre de la politique de taux d int6rel r€pond aux imp6ratifs suivants :
- 
la situation des d6sAquilibres interne et externe :
CA : le rapport du compte courant au produit nat;onal brut en valeurl
0 
-, 
: I'6cart relatif entre la production e'fective et la production potentielle'
- 
ie niveau des taux d'int€ret i cou( terme en Altemagne (id) et aux Etals-Unis (iu'-
- 
L'evolution des r6serves nettes de la banque centrale'
s^ns l hvnothase oue la conversence de. poliriquer mon'taires soit parlaire el les anti'
"r",'i";.i;iiil.. ;; ;.i,"i, "ti.,i.'"p,e" ts:q une 
iareur proche de 26ro pour lensemhre des
iJr"rnii*' I liexc€ption de d, qui de!raii rendre vers lunite'
c. L'6quatiol de d6termination du taux de change
(7) s: a:(m 
- 
md) + b.(v 
- 
vd) + c,(ie 
- 
ied) + d:aB + e: a sd + tr smg
M
a.>l i b,<0 ; c,>0 ; d,>0 ; e.<0 : f:>0
n 
- 
md : L'6cari entre les taux d€ croissance des offres de monnaie du pays concern6 et de
croissance des PNB en volume du pays concern6 et de
l'AllemaSne.
ie ied : Le diffarentiel d int6rCt sur ler euromarch's'
I . .nEcification de celle aqu ion esr conforme i l dPproche mon6lari"le de la d'terminalion
a" ,r* i"" 
"i,""e.. ii,i"ia "iii.i. ".pi"4,,r. ces 'u'iabie" prenrnr en compte Ies imperrecrionsi." ii"r"r'e. a" 3"p;"r', tes"inrervenririns des ranquer cenr"ies et le' parricularil6s techniques du
m6canisme de change europaen.
La variable retrasanr les mouvem€nIs du matk contte doltar { ^sdr 
de\rait a!oir icr un signe
^-^^i il"r,'1 n""*.t aans Iaoualion ll), sisniliant qu une depieciarion du mark conlre dollar;JHi;.";;;;:;;;i.;; L rironnaie ncrio-nate coniernee L ivorurion du rdppon des rerer!es
a"'"-ll"r". a l:,iifr. tot.re de monnaie permet d€ mesurer l'impacr des intervcntions sur le ruux de
:;;;".::n;';;;.;iil"iii ,a...'.'. a*-i, * rraduire pai un mou'emenr simiraire rdePr'cia-
iionii. ru mon,iuie nurionale. Pour ce qui concetne l€ ditferenriel d'inrer'r' pendanl ldP6riode de
ii"iiirn."i i.'.ii,. a. r" deriv.e paflieile peur erre positir ou n'sanr selon que la !aridbilit' des;;;,i";:il;, iiouve 
"on 
o,ieine dan, les-aniicipaLion' innarion-ni'rer ou dins Ie' rariation" duffi ;'ili:.ii ;;;'iiftNiil lsCll Apres r'a cr6ation du s M E. Ia meme ind'rerm;nation
iubsiste pour les raisons indiquees au paragraphe III I a'
,,- *."0", o*,0*' e\.eprion' lor'qu' lc conlr6l' des 'h'nge' l.rmel de irdgmentcr 
Ie' mdrche' 
'n'eIn'
" lli",.i. i. i,.-i,";,rio-rd. s,, r"..".r,. *riiii''. rcLvo a-e r"l'emr e-q areimre uniqu'me en r'mron;:':;ii;J; j.;;;;;', a:-;.;;e,id*ts,r" t"n" ** q;;ii;;d ' rcnd; prrtunemenL res anticipjtions d' taux delil#i'i"i,-ti.lili,;.^r;r,,".i"a,svt a""'i."1"'ni' p'iearn 'inre"tignernenr'r''tru\d''nte 'rd I moi(piu"Inr pati:r erc rpsieu' J lL{ 0o Pour \e r'rn" J 1nc''
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III-2. I-cs r6sultats empiriques
Les trois 6quations concernant la Belgique, la France,l ltalie et.les Pays_Bis sont pr€sent6es
en Annexe IV. Elles ont 6t6 estinees e pa(ir de saries mensuelles ir)rr), en utilisanl les moindres
carr6s ordinaires. Dans une 6tape ult6rieure, il devra 6tre tenu compte de fagon plus satisfaisante
OiinonJinearites et aes simult;n6ites int€rvenant dans le modal€ en avant recoufi a la procedure
d;estimation F.I.M.L. En d6pit d€s limitations de la methode utilisee, les resultats ne sont pas
danues de sisnification. En aDDliouant un test de Chow aux estimations obtenues avaot et aprds
1979, on peui tirer quelques conctirsions pruaentes sur la stabilit6 des €quations €t des comporte-
Les resultats du test presente dans le tableau no 3 ci aprgs suggCrent que s'il y a€u stabilit6'
elle estli6e e l'appartenan'ce ant€rieure au < serpent " ainsiqu en r'moicnenr les 
'-quatjons 
de taDx
ae clanqe on la itabilit6 est de resle, excepri ;our I llrlie. Pour ce qui concerne les f clions de
*."ii".-d* 
",t"rlr* *. te marc[e aes ctianei' eI le marcha monaraire. 
il semble que la plupart
des banques cenirales aient modilie l€ur comporlemenl apris Ia crealion du S M E
Tableau n" 3
R6sum6 du test de Chow
EQI'ATIONS CONCERNANT:
L.s rai.d.s ncllts d. .han8e ... .. ....
Lhypothasc de rabilit€ sloh.l. du modale ap.it 1979 en rcictae.u s.nil dc 5%.
L'hyDorhas. de slsbilnO sloblle du modete apr* 1979 oe peur ate cjet€e au s€uil d' 5%'
L'examen des principaux parametres appelle les observations suivanies o) :
i) Dans I'aauation sur lcs inlerventions torrs les coeflicients ont le signe aatendu, excepto dans
le cai Je la lire. La valeur des parametres a t€ndance a s accroitr€ de faqon significative dans la
seconae oerioae en oanicuher pour les pavs non membrcs du < serpent >, la Francc ct I'Italie Ce
iisuttar s'emble indiduer que lei banquei ienlrales interviennent' depuis mars 1979, sur Ic march6
dcs changes de faeo; plui agressive afin de stabiliser le cours de leur monnaie contre mark'
ii) Dans I eoualion de taux de chane.,la variable rcprcscntalive des diff'rentiels de croissance
inreme des economies qui n'€st jamaisiiSnificaiive, a 6t€. abandonn6e' Pour lcs autres.variabl's,
les paramttres ont en g6n6ral les signes attendus et ont des tests statistiqucs cotrvenablcs durant
la piriode du S.M.E. d I'exception de la variabte retra(ant les interventions 18" ) Celle-ci ne fait
,nnaraitre un sisne oosiLit que dans le cas de l equalion du franc franfais OD assiste. en outre.
,i[ai isTs- a Lrie cinaine iendance A la raducli;n des ilasticil6s des lariables expliquant les
diviarions du raux de chanse de son sentier d aquilibre a savoir tie -ied) et asd
iii) Quant a l'6quation de taux d'int6ret, le point londamenlal €sl l ameraence apr's 1979 dutuor'J'iiiiit u e"iuna qui devient la variabli Ia plus significarive pour rous les pavs, Italie
"i"""iti. C.,r" 6volution remarquable semble en aonlradiction avec les conclusions tirees 
en
i""iion t t a" t rnutv"..n composantes principal€s. Parmi les coefficienls des aulre'' !ariables' ceux
du compte courani et des res;nes onl cgalement gagn6 en pr6cision apris 1979
(l) Les donna.s sonl err.ites de l.F,s Pour l. calculiles rese.ves nex.s de chanBe,les ras.P's en oroorftd D'i'r"u's
n lcur taleur d€ Ja.vier 1972
(2)Lalranslornafo.dess.riest'in€striell€sens'lriesmeosuellcsaa6r.alise.cnr.l€naDtl.sindi.aieuBconjonctuEls
- 
6our le P.N.B-.la Droducr'on indunriell.,
';our l. dandeuImplicire du P N.8.. I indke de\ prir d la ron\ommdrion
nour le.omDte cour,nr. la balan(. commerial.
Ch:qu. lon qu; nac6'ane. l.i sene' onl .te co ise$ de\ vrfldlion' \'''onni''e''
rlr NoLds on.lnconDa.ajsr d.saauations su.la seulebase du " R" esr ici incoiiecl' du 
'air 
de la taillc d's o'ffici'nis
'-' iiio i"', riiijt",n.", p.tqlenient certd,n6 rer,tions cn 6quarions pona sur d's differenccs prni'res'
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CONCLUSION
Dans cette 6tude, on s'est efforc6 tout d'abord d'6valuer l'influence exerc6e par la creation du
s.u.E. iuiiu variatitita des taux de chaoge effectifs d€s pays membres. Il apparait que si la
ioi"iiriti a". ,."* a" 
"tange 
nominaux a €i€ clairement r6duite, il n'en va pas de m€me pour l€s
taux de change r6els.'---iu 





d la convergenc€ des politiques mon6taires' aur interventionr ainsi
ou'aux contr6lis des chanses. Les resuhais iires d'une applicarion de l'analyse en composantesJ.ir.ir"riiiri L, * a i"ta;et des pavs membres er les pr;;itres estimarions d un mod'l€ ad hoci...iriri-Li-r"".ii.^ de r6acrion des banque. cenriates du S.M E conduisent ir privil6sier'
"r*" ir. r.ri a* raisons diff6rentes. le facteur de convergence des 
poliliquet monilai'es'
- --L"J 
.f,Ir".r*r, subslanliels qL,r afTectenl les paramdtres de ces lonflion\ apres 1979
rernoign".i aiiiornpo.tements nouviaur adoptas p.r i€s aurorirAs sur le ma-rch'-mon6raire d le
march-a des chanses: Ces changements sonl c;harenr' avec les objedifs du S M E ' objectifs qui;i;;;;;-;iii;;;' i.;i;bilit€ ies taux de change et , accroitre la conlergence der politiques
Michel GALY
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ANNEXES
ANNEXE I : R6Simcs de change adoptcs par lcs pay-s- m',mbtes ^du < scrpcnt ) ci 'lu s M E'apids I'abandon d-u svstimc de BREfiON'WOODS'
ANNEXJ If : Lcs principales caractaristiqucs tcchniques du S'M E'
ANNEXEIII:Denvationd'indicesdetauxdcchansccffectifsAPartird'unsyst.mcd'€quations
de dcmandc d'exportation'
ANNEXE IV : Fonctiofls dc rcaction de quclqu's banqucs centrales du S M E'
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ANNEXE I
RTGIMES DE CHANGE ADOPTES































































LES PRINCIPALE-S CARACTERISTIQUES TE-CHNIQUES
DU SYSTTME MONETAIRE EUROPEEN '
Instaure en mars 1979 entre les n€uf pays memb.es de la Commu naut6 europ6enne, le System€
Mon6taire Europeen pr6sente les principales camcteristiques suivantes :
1- La cr6ation de PECU et des arangements de taux de change
L'ECU, unit6 de compte europ€enne, est d6fini comne un ( panier > de monnaies consritue
de montants constsnts des devises des pays membres, a savoir :
O,719 deutschemark





3,85 franc belge et franc luxembourgeo;s
0,219 couronne danoise
I,l5 drrchme
La valeur de l'6CU exprim6€ en termes d une monnaie donnee est obtenue en sommant c€s
montants valoris6s par,les cours des devises exprim6es dans cette monnaie. Chaque pays d6finit
sa porite en lermes d'ECU et s'engage ii maintenir ses cours bilateraux dans une fourchette det 2,25 % autour des cours centraux bilateraux. II convient cependant de noter que I'ltalie est
autoris6e a pratiquerune fluctuation de I 6 %et que ni le Royaume,Uni nila GrCce ne parricipenl
au lonctionncmenl du mecdnisme d€ change.
2 
- 
Les m6canismes d'inteneDtion et de soutien
L'indicateur de divergenc€ constitue la principalc originalit6 du Systame MonCtaire Euro,
p6en. ll est 68al a 75 0/0 de la marSe de deviation maximale autoris6e par rappon A la parir6 de ,a
monnaie contre fCU. Le franchissement de celte limite par une monnaie donfl€e consritue une
presomption que les autorit€s concernees mettront en euvre des politiques de change, monetaires
et 6conomiques, destin6es a corriger cette situation. Les interventions sur le march6 des changes
son! effectu6es en monnaies des pays membres qui peuvent Ctre acquises contre or, dollar, D.T.S.
ou ECU. Ces derniers sonr cre6\ sur une base temporaire conlre remise au I-.t.C.O.M. de 20 0; des
r6serves en or et dollars des pays membres. Ces ECUS sont utilis€s pour r6gler les deues i.ourt
terme n6es du recours aux facilit6s i court lerme (45 jou.s) illimitees, que se consentent les pays
membres. Le taux d int6ret pratique esi 6gal iL la moyenne pond6rie des taux d'escompt€
nationaux. Pour l inslant, I'€ristence de l'ECU n'a pas un caractdre definitif, le F.E.C.O.M. n'ayant
pas 6t6 remplac6 par le Fonds Mon6taire Europ6en qui devait en assurer l'6mission et le contr6le.
En oulre. les arrangemenrs de cridils mu(uels anririeuremenr exirtants enrre payr de la
Communauri Economique Europ6enne ont ara accrus pour alreindre 25 milliards d LCtS




DERIVATION D'INDICES DE T4UX DE-CIIANGE.E^FFECTIFS
--... 
"..I PINTIR D'UN SYSTEME D'EQUA-TIONS
DE DEMANDE D'EXPORTATION
oout oB iioPnI[TES D'AGRtGATIoN
LecadretheoriqueUtilis€pour|aconstructiondecesindicesestfond6surleshypoth.ses
r. Le monde est consritua de " n ' pays el chaque pays produit un bien " composite " 
rusceplible
d etre echan86. Le prix d€ ce bien esr exprime en monnare nalrona'e'




iii*".i'3;""il;.;;;;;i"Lli."i'iiiii"' aJi"ion ;nacp'-'aunrc ra ro;ction d utirite d's biens
echangas.
c. L'analvsc consid.re que tous les bicns 6chans's peuvenr 
'tre 
d6finis'911:-d::.:'::b"it"
ii,air?ii,ii!',-ii; .;;; i. rHetL rtseor' ceni hJpothese I vient; supposer que les biens;--^-i,".."",6d r Iessen(iel des bren',.J,"'i'ii lie'r vrais€mblable;n erlei que malitr€s
ill#riil,i'.iirJi-;-,;;;.rii".r pr,rtr a* " brens compr6mentuires specrnques "'
d. Tous les consommaieurs sont rationnels et l€s pxrametres de lcur foncrion de demande sontItd[]. ri'iJii ;il;" me,n. tv"tt" a' p'ai"enle' in ourre l'€lasricit' ac la demande de biens
;:,Tfiil,i"l;;:;;"'itg,ri-e r'"nite. p;;;i;;'1" dsenrs De ce(c ta(on' ir e<r possibre
d agrager les comporLementi dF\ conrotrrrrraleu15 et de Ieiionsid6rer comme un serll agenl 
qul
rapanil ses depenses entre res hrcns ^ .U"'piiir"t '; at" ' " ' pavs 'ous la 
con(rainte dc budget






oiM,estlemontanttotaldesexporrationsmondiales€xprim6esenmonnaiei,qestlevolume;:.It,il;i;i:i;;;i; p,i. I i,i p,i', p,.-pii" i' 'oniai"; 't I'"s t' tauA de chans! hirarirar
cnrre les monnaies i €t i (1). un t,pp*t-ln ouut que le c6nsommareur mondrXl-r6ndnit ses
d'oenses entre Ies a n r b,"n, 
"o-po''tt' o" fucon e niax;miser 
une fonction de pr'ftre-nce v (M"
;;fi';i;".i;;;;; roncrion des prix er du reveriu ou roncrion indirecte d urilite de la lorme '
llp*lt'




(4) Pw, = fl Pw';i)
ou les relations (3) et (4) dafinissent respectivement le prix du bienj et un indice mondial du prix
des biens exportas exprrmes en monnare I
() lresr le plix d un. unn6 de l. monnaie i 
'xpnm6 
e' unilCs dc la monnaiej'
11
L application du th6orame de ROY (19a2) d la fonction (2) permet d oblenir un €nsemble
coh6reni i'equations de demande (*) pour Ies ,i n , biens composites L'aquation de demande du
bien i (Q) exiraite de la fonction indirecte d'utilit€ pr6sente la forme suivant€ :
r5r Q, - 
- 
a\' / aY' (identil6 de RoY)
,Pq., aM,
Dans l€ cas preseni les deux termes de cette 6quation seront 68aux a:(6, 





']L : - I- tlP*:;: h+'' aM, Mi M'
La combinaison des relations (5), (6) et (7) permet d obtenir l iquation de demande du bien
idans laquelle conform6ment a lhypolha(e td ) l'Clasticita_revenu est agale I l'uni(6'
o c. Pwl' " Il p*) .M' u,.. Io, - t o,
- Pw.
Notons ici, que cette relation est une forme simplifie€ de la tonclion classiqut de dcmande
a'exponurions. fif. comprend. cn effer, une vsriabl; repldsenlaLive du volume de la demande
.-dt,l. ( M'p*J. un indice du prix du bien expo(6 (Pw,) avec une 6lasticit6 n6gative (o'-l)'
ct un indice agr6g6 du prix des biens concurrents ( n Pwfl dote d'unc alasticit6 posirive
(X0,-l-(,).
La part de marche ale chaque bien peu.6trc obtenue en r€mpla9ant dans I'Cgalit' (l) Opar





Cc rasultat signifi. que dans la fonction indirecte d'utilite (2) sont incluscs deux hvpoth's€s
particulidrement fortes i
- 
L 6lasiicit6 de subsaitution de chaque bicn est agalc a sa pan de march6 dans le commerce
- 
Le systame d'€quations de demande, ainsi d6fini, suppose la stabilite des parts dc march6 cn
Apartirdc ce cadrcthaorique, il est possible de definir un ensemble coh€'rent d'indicesdc taux
ae chairse eftect,fs nomiMux et raels.'Pour ce faire il suf{it de diviser les deu'( mcmbres dc
t'6ouati; (8r oar la ou5n1;16 --tr4- e6;1 ;' u,Pw,
(10)
( )
La relalion (10) indioue que la part de marchC en volume (**) d6pend simplement des indices
a. 
"l*- a" ta"x ae'"t.rie eides 6iasricitas de subslitution entre les diff€rents 
biens composites'
Ceri€ a;alil€ dafinil Ie c;ncept de taux de change effectif reel (PPP) retenu dans cette note :
PPP,- Pwl I*;-H: ?
,., . r.6i.n. en.oha,e.t en.e !.n! ou'il e{ dora d une pIon"ar. d'!gregarion par" 
' 
: c'en i diE qu' lr r'solunon
" iJ 
'"rl'iiifa1 "-i ;:i'q,l:"iiiii i i i."oii" J- n,i' o a,i+in,.aonni 'ir ttecur a* qudnrir$ Pa'ratr'm'nr 
coh'r'n(
dv.c l. @ntrzin!. d. budger (lI 
. o,p*.
r"r o, eranr onnrnr. p.ut ake isnore dan' I anal)r..la p
7A
Larelation (ll) indique que le taux de change ctlectif r6el d'u n pavs donn6 est tSalau rappo(
a',.jrai"i'a1.'p.ii'.";ai"'", 
- "".p*';ft;''i'" p'v" v c6mpris le pavs conc€m6 - irI'indice des prix de ce PaYs.
Afind'obtenirl'indicedetauxdechanSeeffectifnominal,ilsutfitder6.crire|.6quation(ll)
en utilisant les relations (3) et (4) comrne suit :fl p"j Eppp, : 
---.r --L- : -in t,jl . p, 1,.p,
,i,
oir t , esr Dr6cis6ment le taux d€ change effecrif nominal etE un indice pond6r6 des 
prix mondiaux
non d6fl;t6 par les variations de taux de change :
(13, t, ' flli''u" La,=t 'ct








L'int€ret des indices de taLtx de chanSe effcctifs (PPP' et l) €st doublc :
- 
ils reloivent une intdpratation directe en termes d'6volution de la part de march6 du 
pays
- 
ils sont en outre directement coh€rents avec les indices de taux de change bilat6raux 
(PPP I')'
Ce demier Point peut ctre demontr6 de la fagon suivante :
soit PPPi ct PPP,le; taux de change effectifs r6els des pays i ctj' ct PPP' leur indice bilat6ral
- 
Sachant que, le rappon des indices PPP, et PPPr est 6gal A :PP&-&.!r(16) FFp, - p, r,
- 
La definition (13) pcrmet d'ecrire :
(17) (;t\ t'"i "t - r-
-L,aDDlicationdecer6sultatalarclaiion(16)indiquequele.auxdechanSebilat6mlr€elest6galau mppbn des taux de changc effectifs reels'
.!r 
- 






DE ouELouES blNques CENTRALES DU s'M'E'




A. EQUATION DES RESERVES NETTES DE CHANCE
- 
1973-7,/1979-2









s.Bp" + .Q.!9? sms +.9.9i5.^ sd -r3.llir*-nor. (3:83i (+) . (3:[iiM (0.07.) 10.07) (o.ozu)
R' 
- 
0.84 SEE : 0.0064 h - t.l8 F(5'49) : 551
cHow-TEsr - 1.88 e)c)




R' = 0.39 SEE
(A Ai 0 -r) - dii# - rd:g3i
























































ii-*nin* *r. ,o..nis.s $ulisnanr h' 6'rlio'd' inr t" 
'canlrvpesde "\ 
coerficiens' L66qu un' Iri'rroF
m:rion cocH RANE.oRculr *, ***', 
"' "**'q;'l;#;lii"iiillipiii'i''i; d'i't a' r'alu\r'm';t 
sonr csr'uri':
iji l!illll,lt]li lJ:ffi:lT;T; cHow rndiqueque r.hypo,h.sedestabih.srobar. du noderc, apres ra cr.a,ion <tu s M.E.,










0.70 SEE : 0.132
d:f ? * 18:!le rr-;r - (?:ri *-(8.qii


























































C,EQUATTON DU TAUX DE CHANGE
- 
1973-7/1979-2


















r : 0.s87 (m 
-md) - 0.002 (ie- ied) - Qos a-& - o'9:2 a sd - 989l sm8 +,0a33
" - (6:iEi "" "'-' (0.6,ii ''- '- (o.ii)- M toOli (005r - (0 rr)











































*,$$f|..r*13.33fi" sd -r004s (h- ied)+138X5
0.967 sEE = 0.002 h : l.o8 F(5.621 =
- 
1979-3/1983-9




-- 'R' :0.971 sEE :0.004 h : l 18 F(5',49) : 562
cHow-TEST - 2.57 (')
II _ TRANCE
A. EQUATION DES RESERVES NETTES DE CHANGE
- 
1973-7/1979-2
-& :- o.o:+ sM (0.01)
R':















Rl : 0.636 sEE
0.183 ius ry 30.7? + +(0.11) 0 1.4) Y
- 





























































o.orsrafi q.a!3 ius 
-(0.07) / (u u6)
Rr 
- 
0.94 sEE - 0.096
rl.if3 r, -rr - ,l:n,# - r3.19r
























C. EQUATTON DU TAUX DE CHANGE
- 
1973-7/1979-2
s- 0.007{m-md) 0.254{ie red)- 3721 4 & - 0.-155Aqd+ q98ssmgr 0029
" - (6:6ii " -' rb:iii'' '-' (i:00i M (0.08) {0.04) - (001)














































































s = (8'l3i (m - md) -r3 3li rto - i"ar * r8:iii " *-,3:3!i ^'a *
R' 
- 















A. EQUATION DES RESERVES NETTES DE CIIANGE
- 
1973-7/1979-2
&-- 0.140 s+.q.QQ: smg+.9.11? a sd $.83f (t"-'"0)*13:31 (#)- .r3:8lirM (0.06) (0.09) (u or)








"*rg:Bf "-s*r8.Bgi o .d - 18.83f ,"-t"or*(833J
- 











0-18 id + 0.987 ius(0.22) (0 47)
Rl : 0.24 sEE : 0354
CA
E:Sli? - tl.frl<'''t (3iAi* -(9:18






























































o612 id + 0.100 ius 
-
- (0.08) 10.10)
R! : 0.87? sEE - 0.085
,6fi,*. r8:r'ii ''-''- [9:8i,#i.9#



























































C . EQUATION DU TAUX DE CHANCE
- 
1973-7/t979-2






rie-iedl 0.210 a !- 0.015 asd+
' (0.r3) M (0.01)




0-?66 sms + 0.141(0.r8) - (0.08)
RHO : 0.77
^ 
sd + 0.147 sms 
- 
0.114(0.1) - (0.26)



































0.237A!-0.072(0.r r) M (0.01)
































M (0.01) (0.01) (uur)
R1 : 0.966 SEE : 0003
-t3:8il,ti"-i"ar.(8ffi (+) -(3:333)
h : 2.68 F(5,62) : 385?8
- 
1979-)/1983-9










+ 0.105(0.03)_r0,, rr"-r"o*rBl?j (#)_
: r.63 F(5,49) : 2604
B - EeuATIoN DU rAUx D'INTERET
- 
1973-7/1979-2





0.52 SEE : 0.069 DW: 169
*rl.Blf (, 
-I (g:igi #- i.,.,,i





















































i : 0.086 id +(0.08)
R1 = 0.63 sEE
r8:3ii''"-,i.8!j*.
: 0.0163 DW - 1.44
ilZj t' -'t -r!.li' * -rl.i'ir
F(9,4s) 
- 




























































0.862 smc- 0.077(0.05) - (0.1 l)
RHO : 0.912
0-322 sms + 0.319(0.06) - (0.51)
RHO:0.897
CHOW-TEST :
C. EQUATION DU TAUX DE CHANCE
- 
1973-7/1979-2
s : 0.178 (m 
- 
md)+(0.06)
R' : 0.989 SEE
0-097 ti€ iedl- 2.351 a R o.+g5 0 .a *(0.06) (0.94) M (0.09)






































md) - 0.079 (ie ied) - 0.363
- (o.ir, (0.03) (0.23)





F(6,48) : 8 285.4
Coet Erreur-type
.002
.018
.062
.128
.2t6
.328
5.8e e)
.03
.05
.05
.03
.o4
.l I
